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Oz: iktisat literatiiriinde yurtici fiyatlar iizerine déviz kuru degismelerinin etkileri
yayima etkileri olarak adlandirilmaktadir. Buna gore ticarete konu olan sektorlerdeki fiyatlarin
yayilma derecesi ne kadar yiiksekse, doviz kuru degismeleri de ticarete konu olan ve olmayan
mallarin nispi fiyatlarini o kadar etkilemektedir. Dolayisiyla doviz kurlari ticaret bilangosundaki
ayarlamalar1 nispeten tesvik edici rol oynamakta ve buna karsilik yayilma derecesi diisiik
oldugunda da doviz kurundaki degismeler ekonominin dis dengesini saglamaktan uzak
olmaktadir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde 2003:01-2017:12 aras1 dénem i¢in nominal faiz oranlart
ve TUFE ile nominal kurun logaritmalar1 alinarak ARDL analizleri ile asimetrik es-biitiinlesme
metoduyla konunun ele alinmasi yoluna gidilmistir. Sonuglar degerlendirildiginde enflasyonun
faiz oranlarindan degil, sadece kisa donemde nominal kurdaki degisimlere daha duyarli oldugu
gOriilmiistiir. Buna karsilik faiz oranlarinin dis ticaret riskinin yansimasi olarak kurlardan 6nemli
derecede etkilendigi belirlenirken, kurlarin da faiz oranlarindan kuvvetli bir sekilde etkilendigi
tespit edilmistir. Politika ¢ikarimi olarak Turkiye ekonomisinde dis agiga bagimliligin azalacak ve
dolayistyla dis riski yiiksek bir ekonomi olmaktan c¢ikaracak uygulamalara agirlik vermesi
gerektigi soylenebilir. Bu mekanizmalarin hayatiyet bulmasi ise faiz-kur iligkileri arasindaki
nedenselligi azaltacagi soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Faiz-Kur-Enflasyon iliskileri, ARDL Ve NARDL Analizleri.

Relationships Among Inflation, Interest Rate and Excahange Rate: ARDL Analysis with
Asymmetric Co-Integration Research for Turkey (2003:01-2017:12)

Abstract: In the economic literature, the effects of exchange rate changes on domestic
prices are called as spreading effects. According to this, the higher the spreading rate of the
prices in the sectors subject to commercialization, the more the exchange rate changes affect the
relative prices of the goods which are subject to the trade. Hence, exchange rates play a
relatively incentive role in trade balance adjustments, and even when the spread is low, the
changes of the foreign exchange rate remain far away the external balance of economy. In special
of Turkey’s economy, by taking the logarithm of the nominal interest rate, CPI and the nominal
exchange rate for the period between 2003:01 and 2017:12, ARDL analyzes and asymmetric co-
integration methods have been studied. When the results are evaluated, it is seen that inflation is
more sensitive to changes in the nominal exchange rate in the short term than to the interest
rates. While it was determined that the interest rates were significantly affected by the currencies
as a reflection of the foreign trade risk, it has been found that the exchange rates were strongly
affected by the interest rates. As policy inference, it can be said that Turkey's foreign trade deficit
will decrease dependence on foreign economy, and therefore is likely to cease to be a high risk of
the economy. Finding the viability of these mechanisms can be suggested to reduce the causality
relationships between the interest rate-exchange rate.

Keywords: Interest Rate-Exchange Rate-Inflation Rate Relationships, ARDL and
NARDL Analysis.
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. Giris

Genel olarak klasik iktisatcilar tarafindan ekonomide reel degisimlerin
pecelemesi olarak ifade edilen parasal boyuttaki degismelerin temelinde reel
degiskenler yatmaktadir. Ancak, reel degiskenlerdeki degisimin yansimasi olan
nominal degiskenlerdeki degismeler de ozellikle kisa vadede reel degiskenler
iizerine etkiler dogururken; ayni zamanda birbirleri ile siki etkilesimli olarak
kendi kendilerinden etkilenmektedir. Bu yoniiyle bir iilke ekonomisinde baslica
nominal degiskenler olarak ifade edilen enflasyon, faiz ve doviz kurlar
arasindaki iligkiler reel ekonominin birer yansimasi konumunda oldugu gibi
birbirlerinin etkileyici 6zelliklere de sahiptirler.

Ekonomistlerce ilgi odagi konumunda bulunan bu degiskenler, yani
enflasyon-faiz-kur iliskileri boyutu ise daha ¢ok Uluslararasi Fisher etkisi olarak
tanimlanmakta ve oranlarin nispeten yiiksek oldugu tilkelerde mekanizma etkin
bir sekilde islemektedir (Utami ve Inanga, 2009: 151). Iliskinin boyutu
acisindan ilging yap1 ise, 6zellikle 1970’lerde faiz oranlar ile dolarin diger
paralar karsisindaki degerinin karsit yonde hareketler sergilemesi olmustur.
Ancak, 1980’lerde ise faiz oranlari ile doviz kurlar1 arasindaki iliski belirgin bir
sekilde farklilik arz etmisti (Hakkio, 1986: 33). Ayrica yiiksek enflasyonun en
Oonemli yansimasi fiyata dayali rekabet giiciinii bozmasidir. Bu agidan 1997
Asya Krizinde, Giiney Kore gibi bir kisim tilkelerde doviz kurlarindaki ani
yiikseligin yurti¢i enflasyon oram iizerine etkileri gecikmeli bir sekilde ortaya
cikmistir. Buna karsilik Endonezya gibi iilkelerde ise ulusal paranin deger kaybi
¢ok yiiksek bir enflasyon siirecini tetiklemis ve bdylece Endonezya yiiksek
enflasyondan kaynaklanan reel kurdaki artisa bagli olarak fiyat rekabetini
kaybettirmistir. Bu noktada literatiirde yayilma etkileri (yurti¢i fiyatlar iizerine
doviz kuru degismelerinin etkileri) tizerine ¢alismalarda ise genellikle gelismis
iilkelere iliskin makroekonomik politika perspektifinde ele alinmaktadir.
Ticarete konu olan sektorlerdeki fiyatlarin yayilma derecesi yiiksekse, doviz
kuru degismeleri ticarete konu olan ve olmayan mallarin nispi fiyatlarim
etkilemekte ve boylece ticaret bilangosundaki ayarlama nispeten tesvik edici
olmaktadir. Aksi durumda, yani yayilma derecesi diisiik oldugunda, déviz kuru
degismeleri ekonominin dis dengesini saglayici olmaktan uzak kalmaktadir (Ito
ve Sato, 2007: 3-4).

Diger taraftan 1990’larda yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanan
enflasyon hedeflemesinde diisiik ve istikrarli bir enflasyon oraninin saglanmasi
temel ama¢ konumundadir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesi olgusu da
oncelikle 1989’da Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan uygulanmaya
baglamis ve giderek popiiler bir sekilde uygulanmaya baslamistir (Caputo,
2004: 2). Ancak, 2008 kiiresel krizi ile birlikte enflasyon hedeflemesi yaklagimi
da ozellikle doviz kurlart agisindan tartismali hale gelmistir (McCallum, 2010:
1; O’Driscoll Jr, 2009: 174). Enflasyon hedeflemesi ile doviz kuru hedeflemesi
ayiriminda, doviz kuru hedeflemesinin arz soklarina karsi; enflasyon
hedeflemesinin de talep soklarma kars1 daha iyi bir istikrar saglama fonksiyonu
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gordiigii ifade edilir. Pozitif yonde talep soklart oldugunda, arz egrisinin
yapisina bagli olarak hem {iiretimi hem de fiyatlar1 artmakta ve faizler de
yiikseltmektedir (Reisland ve Torvik, 2004: 265-267).

Burada temel sorun, faiz oranlari ile déviz kurlar1 arasindaki iliskide
goriiniir degisimin bu iki degisken arasindaki baglarda anlamli bir yapisal
degisimi temsil edip etmedigi veya bu iliskideki degisimin standart ekonometrik
modeller kullanilarak agiklanip agiklanamayacagidir (Hakkio, 1986: 33).
Dolayisiyla kur ve faiz oranmi arasindaki iligkilerde gozlenen zaman zaman
dogrusal iligkilerin zaman zaman ters yonlii olmasi gibi bunun enflasyonla da
benzeri siirecler izledigi soylenebilir.

Caligmada Tiirkiye ekonomisi 6zelinde enflasyon, faiz ve doviz kuru
iligkilerinin birbirleri iizerine etkilerinin arastirilmasi amaglanmaktadir. Bu
cergevede ikinci kisimda konuya teorik perspektifte agiklamalar yapilacaktir.
Ucgiincii kistmda konuyla ilgili literatiir 6zetlerine yer verilecek ve bdylece
uygulamali ¢aligsmalardan iligkinin y6nii ortaya konulmaya c¢alisilacaktir.
Dordiincti boliimde ise 2003:01-2017:12 arast donem aylik wverileri ile
ekonometrik analizler yapilacaktir. Son kisimda ise iliskilerin yoniinden
hareketle politika ¢ikarimlarinda bulunulmaya ¢aligilacaktir.

I1. Teorik Bakis

Nominal degiskenler olarak ele alinan enflasyon, faiz ve doviz kuru
iligkilerinin birbirinin etkiledigi yap1 daha ¢ok dikkat ¢ekmektedir. Bu yoniiyle
teorik perspektifte burada ele alinan nominal degiskenlerdeki degisimi saglayan
faktorlerin irdelenmesi 6nem arz eder.
A. Reel Ve Nominal Faiz Oranlarinin Belirleyicileri

Fisher esitliginde oldugu gibi nominal faiz oran (i), reel faiz oran (1)
ile beklenen enflasyon orani (p®) toplamindan olusur:

i=r+p¢

Buna gore bor¢ veren %10 faizden 0Odiing verdiginde ve beklenen
enflasyon orani da %7 oldugunda, en basit hesaplamayla reel faiz oranm %3’e
tekabiil eder. Dolayisiyla 6diing veren ileride reel anlamda %3 daha fazla mal
ve hizmet satin alabilecek konuma gelmistir. Burada nominal faiz oranlari, ya
reel faiz ya da beklenen enflasyon oranindaki degismeden dolay1 degisir. Diger
bir ifadeyle nominal faiz orani iki degiskendeki degisimle belirlenirken; bu iki
degiskendeki degisimler ise bircok faktdrden etkilenir. Yani reel faiz oram
ekonomide fon arz ve talebi tarafindan belirlenir. Ulusal ekonomide fon arzi,
bankacilik sistemi tarafindan saglanan fonlar ile hanehalklari ve firmalarin
tasarruflarindan olusur. Ac¢ik ekonomide iilkeler fon arz veya talebinin temel
aktorleri arasinda yer almaktadir (Hakkio, 1986: 35).
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Reel faiz orani artig ya da azalis gosterirken, fon talebi fon arzina gore
daha hizl1 veya daha yavas tepki verir. Ornegin hiikiimet biitce acigindaki artist
finanse etmek i¢in 6diing alma yoluna giderse, fon talebi artar. Hiikiimetin artan
fon talebi, reel faiz oranlarindaki artisa paralel olarak 6zel yatirimlar azaltir
(crowding out). Daha yiiksek reel faiz orani 6demek suretiyle hiikiimetler,
ihtiya¢ duydugu fonu elde eder. Bu sekilde fon talebindeki artis reel faiz
oranlar1 iizerine yukariya dogru baski yapar (Hakkio, 1986: 36). Ancak,
hanehalklarinin ~ rasyonel olmasi1  varsayiminda, sikistirma  etkisinin
gergeklesmeyecegi de kabul edilir. SOyle ki, kamu harcamalarindaki artigin
gelecekte vergileri yiikseltici etkiler yaratacagini bilen tiiketiciler, bugiinkii
tiiketimlerini kisarak, gelecekte olas1 vergiyi telafi etmek amaciyla tasarruflarin
artirabilirler. Bu durumda da sikistirma etkisinin ortaya ¢ikmayacagi kabul
edilir (Webster, 1983: 20). Enflasyon bekleyisleri de birkag etkene bagli olarak
degisebilir. Bir taraftan enflasyon bekleyisleri enerji ve gida fiyatlarindaki bir
kerelik degisiklikler gibi 6zel faktorler, enflasyon oraninda gegici etkilere sahip
olabilirler. Bu sok ekonominin olagan trendine doénmesi igin birkag yil
alabildiginden, enflasyon bekleyisleri sokun enflasyon tizerinde siirekli etkisinin
olmamasi halinde bile yine de bir siire etkisini devam ettirebilir. Diger taraftan
fiyat seviyesinin siirekli yiikselmesi veya diismesine neden olan olaylara bagli
olarak enflasyon bekleyisleri degisebilir. Bu tiirden etkilere parasal biiyiime
oraninin asir1 ya da eksik olmasinda kaynaklandigi s6ylenebilir (Hakkio, 1986:
36).

B. Reel ve Nominal Kurlarin Belirleyicileri

1990’1arin sonu ve 2000’lerin basinda gelismekte olan iilkelerde doviz
kurlar1 makroekonomik politik tartismalarin merkezinde yer almistir. Bir kisim
iilkelerde nominal doviz kurlart enflasyonu diislirme araci olarak
kullanilmigken; basta Latin Amerika iilkeleri olmak {izere diger bir kisim
tilkelerde de zimnen ihracatgi sektorleri vergilemenin bir araci olarak
kullanilmigtir. Ancak, bu uygulamalarin yansimasi ulusal paranin degerlenmesi
ve boylece para veya diger bir tanimlamasiyla 6demeler bilangosu krizlerini
ortaya ¢ikarmistir (Emsen, 2003: 46). Sabit ya da kontrollii kur uygulamalarinin
olumsuz yansimalart T{izerine esnek kurlar ve enflasyon hedeflemesi
bileseninden olusan para kurulu sistemi uygulanir olmustur. Dolayisiyla
enflasyon hedeflemesi ve doviz kurlar1 baglaminda para kurullar1 énem arz
etmeye baslamistir. Onem atfedilen konulardan birincisi, nominal kurlarin
ozellikle i¢ fiyatlar iizerine gegis etkileri yaratmasi nedeniyle digsal soklar
massedebilmesidir. ikincisi, enflasyon hedeflemesine bagli olarak doviz
kurlarinin 6nemli Ol¢iide esneklesmesinin getirecegi istikrarsizliklara vurgu
yapar. Ucgiinciisii de, doviz kurlarmin para politikasini etkilemesi; diger bir
ifadeyle Taylor kuralini ortaya ¢ikarmasidir (Edwards, 2006: 1-2).
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Genel anlamda doéviz kurunun faiz orani, enflasyon orami ile para ve
maliye politikasinin konusu olan diger makroekonomik degiskenlerce belirlenir.
Yiiksek enflasyon oraninin ticaret ortagi iilkeler yoluyla ulusal paranin deger
kaybina yol acgacagi ve diisiikk faiz oranin da kurlar iizerinde benzeri etki
yaratacagi teoride bilinmekte ve ampirik olarak da desteklenmektedir. Ancak,
kurlar ile enflasyon arasi iliskilerde daha cok karsilikli bir nedenselligin
bulundugu soylenebilir. Yurti¢i fiyatlar {izerine doviz kuru degismelerinin etkisi
yayilma etkisi olarak adlandirilirken; bunun tersi etki ise agik ekonomi makro
iktisadinda doviz kuru belirlemesi seklinde tanimlanir. Diger taraftan doviz
kurlarinin kestirilemez oldugu, istatistiki olarak da digsal degisken konumda
bulundugunu kabul eden bir yaklagim da literatiirde hakim konumdadir (Ito and
Sato, 2007: 6-7).

Reel faiz oran1 kavrami 1980’lerde yaygin bir sekilde tartisilirken; reel
doviz kuru kavramu ise o tarihlerde ¢ok daha az bilinir konumdadir. Ancak, faiz
orani olgusundaki gibi nominal kur ile reel kur arasindaki ayirim, genel fiyat
seviyesindeki degisikliklerden hareketle reel ve nispi fiyat etkilerini ayirt etme
imkan1 saglar. Finansal baski ile kote edilen nominal déviz kuru yabanci para
cinsinden ulusal para fiyatidir. Aksine, reel doviz kuru para degisim orani
olmayip daha ¢ok, yabanci mallar agisindan yerli mallarin nispi fiyatini; yerli ve
yabanci mallar arasindaki belirlenen ticaret hadlerini ifade eder. Doviz kuru ile
reel doviz kuru arasindaki iliskiyi su sekildedir (Hakkio, 1986: 36; Singh, 2005:
4-5):

e=qP*/P

Bu esitlikte e, nominal déviz kuru; q, reel déviz kuru, P, yurti¢i fiyat
seviyesini ve P* da yurtdis1 fiyat seviyesini ifade eder. Nominal doviz kuru e,
ya yabanci paraya gore ulusal paranin fiyati ya da yurt icerisindeki mallarin
ulusal para cinsinden fiyatina gore yurtici mallarin dig fiyati olarak
incelenebilir. Aksine, reel doviz kuru ¢, yabanci mallar agisindan yurtici
mallarin nispi fiyatidir. Nominal kur esitligi yeniden diizenlendiginde, reel
doviz kurunun yurtigi fiyatlara yabancilarin orani ile deflate edilen nominal kur
olarak gdsterilebilir (q = e / [P* / P]). Nominal kur esitliginden de anlasilacag:
iizere, nominal doviz kuru da ya reel kurdaki degismelerden ya da yurtiginde
veya disindaki genel fiyat diizeyindeki degisimden dolay1r degisecegi
soylenebilir (Hakkio, 1986: 36-37).

Uzun donem satin alma giici paritesi kosuluyla belirlenen kur
boyutunda, kisa déonemde de faiz farkliliklar1 etkili olmaktadir (Barbosa-Filho,
2006: 21; Utami ve Inanga, 2009: 151):

e=i—i*-
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Burada da e, nominal déviz kurunu; i, yurti¢i faiz oranini, i*, yurtdisi
faiz oraninin ve [ de risk primini ifade eder ve bu da digsal olarak belirlenir.
Diger taraftan bir¢ok faktor reel kurda degisime neden olabilir. Bunlardan
birincisi, zevkler yurt igerisinde iretilen mallardan yabanci mallara kayabilir.
Bu durumda, yurtici ve yurt dist fiyat seviyesi sabitken, nominal kur
yiikselebilecektir. Reel doviz kurundaki degismelerin bir diger etkeni ise
uluslararasi yatirim ve tasarruf kararlarindan kaynaklanir. Dis varliklarin reel
getirisinin yerli varliklarinin reel getirisi ile mukayese edildiginde, daha fazla
olmas1 yatmaktadir. Ikinci faktér ise yurtici ve yurtdisi fiyat diizeyindeki
degismelerin nominal doviz kurlarmi etkilemesidir. Nominal doviz kuru
esitliginde doviz kuru hareketleri yurtigi ve yurtdisi fiyat diizeyi
farkliliklarindan etkilendigine isaret eder. Ornegin i¢ fiyatlar yurtdis: fiyatlardan
daha hizl yiikseldiginde, nominal doviz kuru deger kaybeder (Hakkio, 1986:
37).

Kisaca doviz kurlarmin daha ¢ok uzun donemde satin alma giicii
paritesi mantig1 ¢ercevesinde belirlendigi; buna karsilik kisa donemde ise daha
cok finansal hareketlere duyarli oldugu ve bu nedenle reel déviz kurunun
biiyiime ve enflasyonun belirlenmesinde 6nemli rol oynadigi kabul edilir
(Barbosa-Filho, 2006: 2).

C. Faiz Oranlart ile Déviz Kurlar: Arasindaki Iliskiler

Nominal faiz oranlan ile doviz kurlar1 arasindaki iliski, faktorlerin
altinda yatan etkenlerdeki degismelerin faiz oranlari ile doviz kurlari arasinda
pozitif ya da negatif iliskiye nasil yol acabildigini ortaya koyar.

Faiz Oranlari ve Déviz Kurlari Uzerine Enflasyonun Etkileri

Faiz oranlari ile déviz kurlarimi birbiri ile iliskilendiren mekanizmada
enflasyonun etkileri bulunmaktadir. Nominal faiz oranlar1 beklenen enflasyona
bagli oldugundan, nominal déviz kurlar1 yurti¢i ve yurtdisi nispi enflasyon
oranlarina bagli iken; enflasyon soku hem enflasyon oranlarini hem de doviz
kurlarint etkileyecektir. Enflasyon soklarinin genellikle nominal faiz oranlari ile
doviz kurlar1 arasinda negatif iliskiye yol agmasi beklenebilir. Ornegin, enerji
fiyatlarindaki bir artis veya daha hizli bir parasal biiyiime, daha yiiksek
enflasyon ile birlikte enflasyon bekleyislerine yol agarak, nominal faiz
oranlarimt da artiracaktir. Diger taraftan icerdeki enflasyon orani yurtdisi
enflasyonu asarsa, nominal doviz kuru da diisme egilimine girecektir. Bu
anlatilana benzer sekilde, anti-enflasyonist politika ise faiz oranlari ile doviz
kurlar1 arasinda negatif bir iligskiye yol acabilir (Hakkio, 1986: 37-38).

Faiz Oranlari ve Doviz Kurlari Uzerine Reel Etkiler

Nominal faiz oranlar1 ile doviz kurlart da reel faiz oranlardaki
hareketlerle birbirine baglidir. Fisher iliskisinde gosterildigi gibi reel faiz
oranindaki degismeler dogrudan nominal faiz oraninda degisime yansir. Ayrica
yurti¢i ve yurt dig1 yatirnm olanaklarimin nispi cazibesindeki degisime bagl
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olarak reel faiz oranindaki degismeler, reel ve nominal kurlarda hareketlilige
yol acar. Reel faiz orami ile doviz kuru arasindaki baglantiyr gormek igin
yurtiginde yatirim karar1 veren yabanci bir yatirimei ile ulusal varliklart dikkate
alacak bir mekanizma yardimiyla olgu agiklanabilim. Bu tercih, kismen nispi
reel faiz oraninin mukayesesine baghdir. Fakat farkl tilkelerdeki varliklar fakli
paralarla ifade edildiginden, reel doviz kurlarindaki degismeler, varliklarin nispi
verimleri de etkileyecektir (Hakkio, 1986: 38; Singh, 2005: 3-4):

Yurtici reel faiz oran1 + reel doviz kurunun beklenen degerlenme orani =
yurtdist reel faiz orani

Diger bir ifadeyle yurtici reel faiz orani yurtdisi reel faiz oranindan
daha yiiksekse, bu durumda piyasada reel doviz kurunun deger kaybedecegi
beklenir. Dolayisiyla reel doviz kurunun beklenen deger kaybi orani, daha
yiiksek bir yurtici reel faiz orani ile dengelenir ve toplam yurtigi reel verim de
yurtdist reel verime esit olur. Bu cercevede, yurtici reel faiz oranindaki bir artis,
reel ve nominal doviz kurunda bir artisa neden olacaktir. Daha yiiksek bir
yurti¢i reel faiz orani, ulusal varlik talebinde bir artisa ve reel doviz kurunun
degerlenmesine sebebiyet vererek ulusal varliklarinin cazibesini artiracaktir. Bu
durumda yurti¢i ve yurtdisinda fiyat seviyesi veri iken, nominal déviz kuru da
artma egilimi i¢inde olacaktir (Hakkio, 1986: 38).

Yurtigi reel faiz oraninda bir artisin reel doviz kurunda artisa yol
agtigin1 gormenin bir diger yolu daha vardir. Son esitlikte oldugu gibi yurti¢inde
toplam reel verimlilik, yurtdisi reel faiz oranina esit olmasi gerektiginden;
yurtdis1 faiz oranlarina gore yurtici reel faiz oranindaki bir artig, reel doviz
kurunda beklenen bir deger kaybina yol agar. Bu nedenle reel déviz kurunun
uzun dénemde sabit oldugu varsayilirsa, gelecekte reel doviz kurunun piyasada
beklenen deger kaybi, bugiinden reel doviz kurunun deger kazanmasini tetikler.
Diger bir ifadeyle Branson su yargida bulunur: “gelecekte diismesi gereken sey
(beklenen kur diisiisii) bugiinden yiikselmelidir (cari reel doviz kurunun
degerlenmesi)” (Hakkio, 1986: 38).

I11. Literatiir Ozeti

Konuyla ilgili literatiir daha ¢ok nedensel iligkiler baglaminda veya
VAR analizleri ¢ergevesinde bir metodoloji kullanimini igerdigi goriilmektedir.
VAR analizinin en 6nemli avantaji Cholesky yeniliklerinin ayrimlastiriimasi
yoluyla yapisal soklar1 tanimlayabilmesidir. Ornegin yurti¢i enflasyon iizerine
diger makroekonomik degiskenlere yapisal soklarin etkileri VAR c¢atis1 altinda
da incelenir. Diger taraftan bir degisken i¢in tek esitlikli modeller yerine VAR
yaklasimi ¢ok esitlikli modellerle tahminde bulunmaya yardimei olur.
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Faiz, kur ve enflasyon geciskenligi iizerine yapilan uygulamali
caligmalarda enflasyon oranindaki artiglarin ulusal rekabet giiciinde asinmaya
yol acacagt ve bu durumun da ihracati azaltict ve ithalati artirict etkiler
yaratacagi bilinmektedir. Bu durumda iilkenin cari agik vermesine paralel olarak
doviz talebindeki artislarin dengelenmesi amaciyla kurlarda ve faizlerde yukari
yonde baski olmasi kuvvetle muhtemeldir. Baskinin faiz tlizerinde daha fazla
etkin olmasi halinde, artan faizlere bagli olarak disaridan gelecek fon girisleri
kurlarin artmasini frenleyebilecektir. Burada artan faizler ise ekonomide maliyet
enflasyonu siirecini tetikleyerek fiyatlardaki artigi beslemeye devam eder. Diger
taraftan faiz iizerine degil de, kur iizerinde baskinin daha kuvvetli olmasi
halinde, artan kurlara bagl olarak ithal unsurlarin fiyatlarinda yiikselisler ortaya
cikar ki, bu da talep enflasyonun artirict yonde baskilar dogurur. Asagidaki
ampirik literatiir iilke veya iilke guruplar1 {izerine enflasyon, faiz ve kur
iligkilerini inceleyen 6rneklerden olusturulmustur.

Ito ve Sato (200) bes Dogu Asya iilkesi (Endonezya, G. Kore, Tayland,
Filipinler ve Malezya) tizerine 71994:1 ile 2006:12 aras1 dénem igin yaptiklari
calismada fiyat indeksleri, sanayi tiretim indeksi ile parasal taban, mevsimsel
olarak diizeltilmistir. Nominal efektif kur indeksi ise indeksteki artis deger
kayb1 anlamina gelecek sekilde ayarlanmistir. Alternatif para politikasi araci
olarak kisa donem faiz orani alinmig ve iiretim acig1 da endiistriyel iiretim
indeksinin ~ dogal  gecikmesiyle filtrelenerek  (Hodrick-Prescott-HP)
tamimlanmistir. Burada petrol fiyatlar1 arz soklarimi ve iiretim agig1 da talep
soklarmi temsil etmistir. Analiz sonuglarinda kurlardaki degismenin Oncelikle
ithalat fiyat indeksine, sonra iiretici fiyat indeksine ve en sonunda da tiiketici
fiyat indeksine yansidig tespit edilmistir (Ito ve Sato, 2007: 14-32).

Edwards (2006) iki gelismis (Avustralya ve Kanada) ve bes gelismekte
olan (Brezilya, israil, Kore, Meksika ve Sili) iilkede enflasyon hedeflemesi
uygulamalarinin  doviz kurlarma etkilerinin SURE siirecine bagli olarak
GARCH ile inceledigi ¢alismada 1985:1-2005:1V aras1 donem analizlere tabi
tutulmustur. Bulgularda enflasyon hedeflemesi uygulamalarinin doviz
kurlarindan enflasyon iizerine yayilma etkilerini azalttigi, para politikasi
stireclerinin nominal ve reel kurlardaki degiskenligi artirmadigi ve yiiksek
istikrarsiz enflasyon siireclerinin de nominal ddviz kuruna yansimalarinin
oldugunu tespit etmistir (Edwards, 2006: 16-29).

Utami ve Inanga (2009), Endonezya iizerine yaptiklari g¢aligmada
enflasyon oranmi ve doviz kuru farkliliklarinin etkisi ile Uluslararasi Fisher
teorisine dayali doviz kuru degismeleri iizerine faiz orani farkliliklarinin etkileri
2003:1-2008:1V aras1 donem igin inceleme konusu yapmuslardir. Analizlerde
enflasyon orani farkliliklarinin faizler iizerine pozitif ve anlamli etkilerinin
oldugu ve faiz oran farkliliklarinin da kur degismeleri iizerine pozitif, fakat
anlamsiz etkilerinin oldugu belirlenmistir (Utami ve Inanga, 2009: 156-164).
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Berument ve Pasaogullari (2003), Tiirkiye {izerine yaptiklari ¢alismada
1987:1-2001:1V aras1 donemi incelemislerdir. 1987°den itibaren dalgali kur
rejimini izleyen Tirkiye’de kotasyon uygulamalarinin daha c¢ok enflasyon
bekleyisleri nispetinde ulusal paranin deger kaybina yol actigi, 1994 ve 2001
krizlerinin ise yiiksek oranli deger kayiplarini tetikledigini ifade etmislerdir.
Benzeri olgu Asya ve Meksika krizlerinde de ortaya ¢ikarken; ulusal paralarin
biiyiik oranda deger kayiplarinin ise iretimde daralmalari izledigine vurgu
yapmiglardir. Yapilan analizlerden elde edilen bulgularda, reel déviz kurunun
deger kaybetmesinin iiretim iizerinde daraltici etkilerinin oldugunu ortaya
koyar. Bu noktada, asir1 degerlenmis ulusla paranin iiretim iizerinde anlamli
etkilerinin oldugu, finansal kriz riski dogurdugu ve bunun da nihayetinde doviz
kurunun deger kaybmma ve iiretimde distislere yol ac¢tigi ifade edilmistir
(Berument ve Pasaogullari, 2003: 401-435).

Rashid ve Husain (2010), 1990:1-2007:12 arasit dénem igin Pakistan
ckonomisi lizerine yaptiklar1 ¢aligmada yabanci dogrudan sermaye hareketleri
ile doviz kuru ve enflasyon oranlari arasindaki iligkileri inceleme konusu
yapmiglardir. Bulgularda yogun yabanci sermaye girislerinin oldugu dénemde
sterilizasyona bagli olarak parasal tabanin genigledigi ve bunun da enflasyon
orani ile diger degiskenler arasinda nedensel bir iliski dogurdugunu ortaya
koymustur. Ayrica sermaye girislerinin massedilmedigi zamanlarda ya
enflasyon ya da doviz kurlar1 iizerine baski dogurduguna dikkat g¢ekilmistir
(Rashid ve Husain, 2010: 1-23).

Caputo (2004), Sili iizerine enflasyon hedeflemesinin uygulandigi
1990:1-2000:12 aras1 donem i¢in Merkez Bankasi’nin kontroliinde tutulan reel
faiz oranlarini aragtirmistir. Elde edilen bulgularda Merkez Bankalarinin
beklenen enflasyon veya iiretimde sapmalar ortaya c¢iktiginda, faiz oranini
politika araci olarak yaygin bir sekilde kullandigi ve bunun da doviz kurlarinda
yanilgiya diististi besledigi sonucuna ulasilmigtir (Caputo, 2004: 1-27).

Bhattarai (2011), 1971:1-2009:111 aras1 ddénem icin Ingiltere iizerine
yaptig1 calismada sterlinin deger kaybinin rekabet giiclinii artirarak biiylimeyi
tetikledigi ve boylece daha yiiksek parasal genislemeye sebebiyet verdigi; faiz
oraninin ise kisa donemde aksi yonde isledigi, ancak finansal siteme duyarl
oldugu belirlemesini yapmustir. Enflasyonun ise finansal sitem ve parasal
bliyiime ve sterlinin deger kaybindan etkilendigi ve iiretimi de ters yonde
etkiledigi gozlenmistir. Faiz istikrarina karsilik sterlindeki deger kayiplarinin
tiretimi pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir (Bhattarai, 2011: 359-364).

Ebiringa ve Anyaogu (2014) 1970-2010 arast donem i¢in Nijerya’da
kur bagimli degisken olmak {izere yaptiklar1 tahminlerde kurun gecikmeli
degeri ile fiyat endeksinin agiklama giicliniin yiliksek oldugunu; buna karsilik
faiz oranlarinin belirleme giiciiniin olmadigini tespit etmislerdir. Uzun dénem
tahminlemede ise kur iizerine enflasyonun ve trend unsurunun etkili oldugu
belirlenmistir. Buna karsilik kurlar1 a¢iklamada faiz oranlarmin etkisinin
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olmadig1 gézlenirken, iliskinin uzun dénemde siirdiiriilebilir oldugu belirlemesi
yapilmistir (Ebiringa ve Anyaogu, 2014: 270-278).

Morosan ve Zubas (2015), 2005:1-2014:1V aras1 dénem igin 2007’de
AB’ye de iiye olan Romanya ekonomisi iizerine yaptiklari caligmada faiz
bagimli degisken olmak {izere uygun regresyon modelinde, enflasyon ve
enflasyonun iki gecikmesi ile doviz kurunun ii¢, dort, bes, alti ve sekiz
gecikmeleri bagimsiz degisken olarak almiglardir. Bu modellemenin cari
degerlerinin aym1 zamanda ileriye doniik tahminleme ig¢in en uygun model
oldugu belirlemesi yapilmistir. Sonuglarda enflasyonun standart sapmasindaki
artislarin faiz oranlarini zayif da olsa etkiledigi, kurun faiz oraninin ters yonde
orta diizeyde etkiledigi ve oOzetle kur ve enflasyonun faiz oranlarindaki
dalgalanmalarda etkili oldugu belirlemesi yapilmistir (Morosan ve Zubas, 2015:
157-159).

Literatiir incelemelerinde iilke ve zaman dilimine bagli olarak
sonuglarda farkliliklarin olduguna isaret etmektedir. Bu agidan &zellikle faiz,
kur ve enflasyon iligkilerinin belirgin bir sekilde gozlendigi ¢alismalarda, bu
degiskenlerin yiiksek deger tasiyan iilkelere yonelik incelemeleri igeren
calismalar oldugu gozlenmistir. Ilgili literatiiriin daha ¢ok kisa ve uzun dénemli
iligkileri ele aldig1 ve bu iligkilerin de dogrusalliginin olup olmadigi sinanmustir.
Ancak, calismalarda dogrusalliktan sapma olasilig1 bir tiir ihmal edilmekte ve
bunun da temelinde asimetrik iliski aratsrimas tekniklerindeki yetersizliklerin
yattig1 sdylenebilir.

V. Ampirik Cerceve

Yukaridaki literatiirde enflasyon orani, doviz kuru ve faiz oram
arasindaki iligkilerin simetrik olabilecegine dair tartigmalar esliginde
metodolojik olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen es-
biitiinlesme aragtirmalar1 ile incelemeler yapilabildigi gibi degiskenlerdeki
etkilenme dereceleri VAR analizleri ile ortaya konulabilmektedir. Ozellikle es-
biitiinlesme iliskileri arastirmasinda ele alinan degiskenlerin I(d) olmasi
gereklilik arz eder. Ancak, bu dogrusallik varsayiminin ihlali s6z konusu
olabilmektedir ki, bu durumda da iligkilerin arastirllmasinda ARDL
yaklagiminda ihtiya¢ duyulur. Yani . Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen bu
model, diger es-biitiinlesme yaklagimlarinin aksine degiskenlerin 1(0) ve/veya
I(1) olmalar1 halinde de es-biitiinlesme iligkisinin arastirilmasina olanak tanir
(Arize ve Bahmani-Oskooe, 2017: 5; Aksu ve Emsen, 2018: 651-652). Diger
taraftan dogrusalliktan sapma, yani iligkilerin asimetrik olabilecegi de
literatiirde yeni yeni tartisma konusudur. Bu durumda c¢aligmada nominal
degiskenler arasi iligkilerin simetrik veya asimetriklik boyutu asagidaki
esitlikler yardimiyla inceleme konusu yapilir. Kisa ve uzun dénemde simerik
iliskinin varligr Pesaran vd. (2001) oldugu gibi asagidaki ARDL esitlikleri
yardimiyla arastirilir:
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Apti =c + Aopra + MK,y + Aofiy +E:!:_11 MeAp
+ IS0 @udki + IS5 I Afi + an @

Afii = ¢ + Aofea + MaPe—y + AoKe—y +Zroi Midfei +
Z;z:_[:.l @ Apei + Z?:_[:.l F; Nkei + ar (2)

Aki = ¢ + doker + MPe—q + Aofeq +E;z:_11 Ni Ak
+ IS0 @idpa + Zisg G Afi + ax )

(1), (2) ve (3) nolu modellerde c¢ift logaritmik kalipta sirasiyla
enflasyonu (p) temsilen TUFE’nin faiz (f) ve kur (K); faizin enflasyon ve kur;
kurun da faiz ve enflasyon tarafindan belirlendigi ifade edilmeye calisilmistir.
Bu tig esitlik simetriklik varsayimini test edici mahiyettedir. Burada degiskenler
1(0) ve I(1) bilesenlerinde oldugunda bile, Pesaran vd. (2001) degiskenlerin
ozelliklerini entegre etmek i¢in hesaplanan her iki testin yeni kritik degerlerini
tablolagtirmiglar; boylece biitiin makro degiskenlerin ya I(1) ya da 1(0) oldugu
yaklasimdaki sekliyle oncelikli olarak birim kok testi yapmaya ihtiyag
kalmayacagini ifade etmislerdir. Buna karsilik her {ic modelin de asimetrik
iligkiler icermesi s6z konusu olabilmektedir. Asimetrik iliskilerin
belirlenmesinde bagimsiz degisken veya degiskenlerdeki sadece artiglart ve
sadece azaliglari ifade eden yeni bir zaman serisi degiskeninin tiiretilmesi s6z
konusu olmaktadir. Buna gore Y = f (X) seklindeki iligki arastirmasinda X’in
asli degerinin yan1 sira tiiretilen X Tve X~ degiskenleri modele dahil edilir ve
yeni fonksiyon bu kez de; Y = f (X, X¥, X7) seklini alir (Gerni vd., 2018).
Burada X, X’de sadece bir artisi yansitan yeni bir zaman serisi degiskenidir ve
X~ de X’deki sadece bir azalist yansitan bir diger yeni zaman serisi
degiskendir. Bu durumda Shin vd. (2013) tarafindan gelistirilen yaklagimdan
hareketle (1), (2) ve (3) nolu esitlikler yeni bir forma doniistir ki, boyle bir yap1
da NARDL olarak tanimlanir ve asagidaki {i¢ esitlikle gosterilir:

Api = ¢ + ppu + @k, + a k.,
+BfI + BAD X map +
) 0 5='+Ak:-f + X200 Ak + + E:Eﬁﬂi-l-ﬁfrti
+ Z;I;}D CTE'_A}F;-__E- + an (4)
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Afi = ¢ + pfa + a'ply + a p,
+18+k:—1 + Bk +E:z:_11 T Afi +
o 5:11}’:—5 + X2, O Ap;_; + + PN U:'+Ak:—f
v oo Ak, + an ©)
Aki = ¢ + phka + ﬂf+Pr+—1 + a p_,
+B7fL + By IS kg +
)0 5:‘1]11’:—2' + Z:EDSE_AP;—E ++ Z;ﬁuﬂ;rﬁfrti
+ IR0 AfL + axs (6)

(4), (5) ve (6) nolu modellerde sirasiyla enflasyonun, faizin ve kurun
belirleyicileri olarak birbirleri ile olan iliskiler resmedilmeye calisilmistir.
Dolayistyla enflasyonun belirleyici olarak faiz ve kur degiskenlerinin yani sira,
faizin art1 (+) ve eksi (-) degerleri ile kurun art1 (+) ve eksi (-) degerleri modele
dahil edilmistir. Benzer sekilde faizin belirleyicisi olarak enflasyon ve kur
degiskenlerinin yani sira, enflasyonun art1 (+) ve eksi (-) degerleri ile kurun art1
(+) ve eksi (-) degerleri alimir. Burada son olarak kurun belirleyicileri
perspektifinde faiz ve enflasyon degiskenlerinin yani sira, faizin art1 (+) ve eksi
(-) degerleri ile kurun art1 (+) ve eksi (-) degerleri modellestirilir. Bu son ii¢
esitlik de asimetriklik varsayimini test edici mahiyettedir. Ozetle (1) ve (4) nolu
esitlikler enflasyon i¢in sirastyla ARDL ve NARDL; (2) ve (5) nolu esitlikler
faiz icin sirastyla ARDL ve NARDL; (3) ve (6) nolu esitlikler de kur igin
sirastyla ARDL ve NARDL tahmin esitlikleridir. Ozetle ARDL modelinde
oldugu gibi bagimli ve bagimsiz asimetrik ve simetrik degiskenler arasinda es-
biitiinlesme olup olmadig1r test edilir. Bu katsayilarin pozitif ve negatif
degerlerinin birbirlerine esit olup olmadigi test edilmek suretiyle aradaki uzun
donemli iligkinin simetrik veya asimetrik olduguna karar verilir (Aksu ve
Emsen, 2018: 652).

V. Arastirma Bulgulari

Tiirkiye ekonomisi 6zelinde yapilacak analizlerde TUIK 'ten elde edilen
verilerle, aylik data seti kullanarak, mevsimsellikten arindirlmis TUFE, faiz
orani ve nominal kur verileri inceleme konusu yapilmistir. Buna gore 2003:01-
2017:12 aras1 donem incelenmistir. Calismada zaman serisi boyutuyla
incelemelerde bulunulacagindan sahte regresyon sorunsalina karst birim kok
smamalarima gidilmesi gerekmektedir. Yukarida da bahsedildigi gibi,
¢aligmanin mantiginda ARDL ve NARDL yaklasimlarinda diger es-biitiinlesme
testlerindeki gibi degiskenlerin ayni dereceden duragan olmalar1 gerekli
olmayip, bu yontemde degiskenlerin 1(0) veya I(1) duraganliga sahip olmalari
yeterlidir. Bu amagla serilerin dogasi hakkinda onsel bilgi edinmek amaciyla
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analizlere gecilmeden Once serilerin duraganliklar1 sinanmis ve test sonuclari
asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuclar

p f k
Sabitli 0.1654 -3.5471™ 1.2812
Seviye | Sabitli ve 2.6251 -3.1207" -2.0541
ADF Trendli
Sabitli -10.1394™ - -9.9558™*
I. Fark Sabitli ve -10.1092"* i -10.3466™"
Trendli
Sabitli 1.7389™" 0.9945 1.5382™"
Seviye Sabitli ve 0.2243"* 0.3349™ 03841
KPSS Trendli
Sabitli - - -
I. Fark Sabitli ve ) ) )
Trendli

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 anlamlilik diizeyini ifade eder.

Duraganlik testi smama sonuglarinda KPSS test sonuglari, {i¢ veri
setinin de seviyede, yani I(0)’da duragan oldugunu gosterirken, ADF duraganlik
sinamalarinda f'nin seviyede [I(0)] ve p ile k’nin ise birinci farklarda [I(0)]
duragan olduklar1 tespit edilmistir. Ayni diizeyde duragan olmama sorununa
kargi gelistirilen ARDL’nin yukarida da wvurgulandigi iizere, duraganlik
arastirmasina gerek kalmaksizin uygun tahminci oldugu ileri siiriilmektedir
(Arize ve Bahmani-Oskooe, 2017: 5; Aksu ve Emsen, 2018: 651-652). Bu
cergevede (1), (2) ve (3) nolu esitlikler igin ARDL ve (4), (5) ve (6) nolu
esitlikler i¢in uzun donemli iliski arastirmasinda NARDL testlerine
yonelinmistir. Bagimsiz  degiskenlerdeki negatif ve pozitif soklarin
yansimalarini belirlemek amaciyla NARDL tahminlemelerine gidilmistir.

Gerek ARDL, gerekse NARDL tahminleri i¢in Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen kritik degerler tablosu kullanilmstir.

Tablo 2: Fpss ve tepm Kritik Deg'erleri

Frss k=2 teom k=2

%10 3.17-4.14 %10 -2.57--3.21
%5 3.79-4.85 %5 -2.86 —-3.53
%1 5.15-6.36 %1 -3.43--4.10

Kaynak: Pesaran vd. (2001) ss: 300, 303.
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Ik etapta (1) ve (4) nolu modellerle enflasyon iizerine kur ve faize
iliskin ARDL ve NARDL tahmin sonug¢lar1 Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: ARDL ve NARDL Model Tahmin Sonu¢lar

ARDL (Apy) NARDL (4py)
]n)eglske Kat Sayr Std. Hata Olasilik | Degisken | Kat Say1 | Std.Hata Olasilik
c 0.081 0.034 0.018 c 0.145 0.122 0.236
Pt -0.015 0.006 0.027 P -0.029 0.026 0.271
ke1 0.015 0.006 0.019 k:—i 0.015 0.008 0.067
f1 -0.422 0.262 0.109 ko_, 0.013 0.010 0.201
Ap., 0.275 0073 0.000 fA 0.062 0.517 0.904
Aps 0177 0.074 0.019 il -0.349 0.306 0.256
Api, 0.350 0.074 0.000 Apy, -0.258 0.072 0.001
Ak, 0.051 0.016 0.002 Ap.s -0.224 0.074 0.003
Apu, | -0.161 0.069 0.021
Ap.1, 0.315 0.074 0.000
AkF | 0079 0.021 0.000
AkT . | 0048 | 0021 0.024
Ak;_,, | 0080 0.036 0.027
ARDL Uzun Dénem Katsayilar
v="-A/Ao = 1.004™
0 =- A/ ho=-27.40"™
ARDL Es-Biitiinlesme ve Model Tam Testleri NARDL Es-Biitiinlesme ve Tam Testleri
Fpss: 1.870 y’sc:  4.93(0.08) Fpss: 1199 y’sc: 5.14(0.08)
teom: -2.221
oom e 35.52 (0.44) tsom:  -1.104 JPrer: 81.23 (0.73)
R?: 0347 | y%nor: 0.33(0.84) | R®: 0.406 2onor: 0.12 (0.94)
Diiz. R%: 0.319 | ¥’ 9.68(0.01) Diiz. R% 0.359 xee : 9.32(0.01)
NARDL Uzun Dénem Katsayilari NARDL Simetri Testleri
ut = —at), © 0.507 Wg:a =a © 0.023
4 =.a [p 0.445 Wy : B =8 1.87
nl + n2 -
nt=—g%/p - 2,082 Wm{*ﬁ* iz Ak =Lizo Ak, ,
9.900
n =—f © 211732

NARDL Kisa Donem Katsayilari

n Akl =0 -0.049™ |

i, Ak =0 0.080™

Not: *** %1, ** %35 ve * %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gosterir.
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Burada ARDL ve NARDL modelleri Shin vd. (2013)’nin teklifine
uygun olarak genelde 6zele tahmin yonteminin esdegeri olabilecek stepwise en
kiiciik kareler yontemiyle tahmin edilmistir. Tahmin edilen her iki model de
model tani testleri sonuglarina gore kismen yeterli bulunmustur.

ARDL modeli sonuglarma gore hesaplanan hem Fpss hem de tspm
degerleri acisindan degiskenler arasinda simetrik es-biitiinlesme iligkisinin
bulunmadig1 goriilmektedir.

(4) nolu esitlikten hareketle tiiretilen NARDL modelinde enflasyon ile
faiz ve doviz kuru arasinda uzun dénemli bir asimetrik iligkinin olup olmadigi p
= a*=a = 7= 7= 0 hipotezi Pesaran vd. (2001)’deki sekliyle Wald Testi
yardimiyla test edilmistir. Burada hesaplanan Fpss: 1.199 ve tgpm: -1.104
degerleri Tablo 3’te sunulan kritik degerlerin altinda olup uzun donemli
asimetrik iligkinin olmadigina isaret etmektedir. Kisa donemde ise Wspr1
istatistiginden de anlasildig1 {izere d6viz kurunun enflasyon iizerine anlamli
asimetrik etkisinin oldugu goriilmektedir. Kisa dénemde hem kur artiglarinin
hem de kurdaki diisiislerin enflasyon iizerine anlamli azaltict etkisi oldugu ve
azaliglarin etkisinin artislardan daha biiyiik oldugu goériilmektedir (Bkz. Tablo
2).

Sonuglar degerlendirildiginde, enflasyonun faiz oranlarindan degil,
sadece kisa donemde nominal kurdaki degisimlere daha duyarli ve bunu da
simetrik oldugu goziikmektedir. Dolayisiyla faizlerin enflasyonu tetiklemekten
uzak kaldigi, Tiirkiye’deki enflasyonist etkilerin kisa donemli Kurlardaki
dalgalanmalara duyarli oldugu ve bir tir doviz kurlarindaki artiglara bagh
olarak ithal girdi fiyatlarindaki degisimlerin enflasyonist olguyu ortaya
cikardigi sOylenebilir.

(2) ve (5) nolu modellerle faiz oran iizerine enflasyon ve kura iliskin
ARDL ve NARDL tahmin sonuglari Tablo 4’de verilmigtir.

Tablo 4: ARDL ve NARDL Model Tahmin Sonu¢lart
ARDL (4fy) NARDL (Afy)
Degisken | Kat Say1 | Std. Hata | Olasilik | Degisken | Kat Say: | Std.Hata Olasilik
c 0.006 0.002 0.032 C 0.002 0.001 0.000
fr-1 -0.068 0.021 0.001 fra -0.124 0.022 0.000
Pl -0.001 0.001 0.036 P:—1 0.003 0.002 0.023
Ke-1 0.001 0.001 0.052 pr_—i -0.003 0.005 0.540
Afu 0.194 0.065 0.003 k:-l -0.001 0.001 0.662
ﬂl-ft-a 0.202 0.063 0.001 kr_—i 0.004 0.001 0.000
Afis -0.197 0.064 0002 | Afu 0.194 0.063 0.002
E"}':'1-6 0.250 0.066 0.000 EI-ft-s 0.132 0.060 0.030
Ape, 0.015 0.005 0.003 | Afis -0.219 0.061 0.001
Apeo 0.011 0.005 0.041 EI-ft-e 0.232 0.062 0.000
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Ak, 0.005 0.001 0001 |ApT, 0.018 0.006 0.001
+
Ak 0.005 0.001 0002 | Ap._g 0.011 0.006 0.040
Ay -0.003 0.001 0032 | Ak 0.005 0.002 0.004
+
Ak, 0.008 0.002 0.000
Ak} . 0.005 0.002 0.008
+
Ak_i5 | 0004 0.002 0.035
AkT
T4 | -0004 | 0002 0.008
Ak _, -0.009 0.003 0.004
Ak -0.007 0.003 0.032
ARDL Uzun Dénem Katsayilar
v=-M/ho= -0.018"
©=- 2/ o= -0.016""

ARDL Eg-biitiinlesme ve model Tam NARDL Es-Biitiinlesme ve Tam Testleri

Testleri
Fpss: 4.073™ ¥’sc:  1.90 (0.38) Fpss:  7.903™ y’sc: 2.24(0.32)
teDM: -3.276™" | ymer: 115.04 (0.04) | teom: -5.616™" ¥HET : 26.16 (0.09)

RZ: 0.439 Pnor. 18.70(0.01) | R?: 0536 ¥nor: 7.77 (0.02)
Diiz. R% Diiz. R% 0.480
0.396 e 0.44(0.81) e : 0.001 (0.96)
NARDL Uzun Dénem Katsayilari NARDL Simetri Testleri
€t = —a¥), . 0.020" Wge:a =a . 2180
¥ =a [p : 002 Wy : BT =8 17.666™
L + z 2 - ekk
o =—£7/p : -0002 Wegy : 22, Apl =22, Ap_. 12,89
m =—F",p 0030 Wegy : 22, Ak X012 Ak, 27.426™

NARDL Kisa Donem Katsayilan

X, Ap =0 0.029™ 2,4k =0 : 0017

X2 Ak ;=0 :-0015™

Not: *#* %1, ** %5 ve * %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Tahmin edilen ARDL ve NARDL modeli sonuglarina gore faiz ile
enflasyon ve doviz kuru arasinda uzun dénemde hem simetrik hem de asimetrik
es-biitlinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Ciinkii her iki model i¢in
hesapla7nan Fpss Ve tgpm degerleri %1 dnem diizeyinde anlamlidir.

(2) nolu esitlikten hareketle tiiretilen ARDL modelinde uzun dénemde
enflasyon ve kurun faiz iizerine olan etkisi anlamli, yaklagik birbirine esit
biiyiikliikte ve negatif isaretlidir (enflasyon igin - A1/ Ao = -0.018; ve kur i¢in de
- X2/ A = -0.016). NARDL modelinde ise faiz iizerine enflasyonun etkisinin
ARDL modeli sonuglarina uygun olarak asimetrik olmayp simetrik
(Wr=2.180) oldugu, buna karsilik faizin ise asimetrik oldugu (W r=17.666)
tespit edilmistir. Faiz lizerine enflasyondaki artislarin etkisi anlamli ve pozitiftir
(0.029). Azaliglarin etkisi ise anlaml degildir. D6viz kurunun enflasyon {izerine
uzun donemli etkisi ise asimetrik olup artiglarin etkisinin anlamli olmadigi,
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azaliglarm ise uzun donemde anlamli bir sekilde (0.030) faizi azalttig
goriilmektedir. Kisa donemde ise her iki degisken de faiz lizerine asimetrik etki
yapmakta ve bu etkilerin anlamli oldugu goriilmektedir. Kurdaki artiglar
enflasyonu artirdig1 (0.017) gibi kurdaki azaliglarin (-0.015) enflasyon iizerine
artirict etkisi oldugu tespit edilmistir. Fiyat artiglarmin kisa donemde faizi
artiricr etkisi (0.029) oldugu halde azalislarin herhangi bir etkisinin olmadigi
tahmin edilmistir (Bkz. Tablo 4).

Sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisinde
faiz oranmi {izerine enflasyon ve kurdaki yiikseliglerin artirici etki yapmakta;
buna karsilik enflasyon ve kurdaki azalislarin faiz oranlarina yansimasi
bulunmamaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde kisa dénemde ve uzun
donemde kur ve enflasyondaki artislarin faiz oranlarini1 yukar1 yonlii baskiladigi
gozlenirken, 6zellikle kisa donemde asagi dogru yonelimlere faizin duyarsiz
kaldigi tespiti yapilmistir.

(3) ve (6) nolu modellere iligkin kur ile enflasyon ve faiz arasindaki
uzun ve kisa dénemli simetrik ve asimetrik iligkileri gosteren tahmin sonuglari
Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: ARDL ve NARDL Model Tahmin Sonuglari

ARDL {4k NARDL (k)
Degisken | Kat Say1 32::& Olasilik | Degisken | Kat Sayir | Std.Hata | Olasilik
c 0556 | 0.156 0.001 |c 0.058 0.020 0.004
Ke1 0.097 | 0.029 0.001 | ket 0.102 | 0.025 0.000
+
pet 0.115 0.031 0.000 | P;_1 0.433 0.093 0.000
fir 3.161 1.121 0.006 | Preq 0.922 0.309 0.003
+

Ak 0.334 0.075 0.000 | fiZy 4001 | 2.195 0.070 ot
Aks -0.149 | 0074 0045 | fia 4.108 1.137 0.000 Drivonsston
Akys 0.171 0.074 0022 | Ak 0.348 0.070 0.000
Ak 0.194 0.075 0010 | Akus 0162 | 0072 0.026
Ak, 0.148 | 0.068 0031 | Ak 0.164 0.070 0.022
Ap 1.005 0.283 0001 | Akew 0198 | 0.065 0.003

+
Ape -1.076 0.288 0.000 | Ap; 1.803 0.317 0.000 . 85
A A ¥ Iktisadi ve Idari

Pus -1.043 | 0.296 0.001 Pr+_1 -1.089 | 0.336 0.002 Bilimler Dergisi,

Apw 0.572 0.283 0.045 | &p4 1255 | 0.328 0.000 Ocak 2019

+ HIM'
Apis 0748 | 0281 0.008 | Ape 1287 | 0322 0.000 %‘;tylgi

= ;
Af, 9.771 3.729 0.009 | Ap,_g -0.808 | 0.320 0.013
Afe, 1179 | 3.463 0.001 | Ap._y 2694 | 1.194 0.026
Afa 1151 3.658 0.002 | &p_s 2.599 1173 0.028
Afie 8270 | 3442 | 0017 | AfE

! -8. . . s 24374 | 6.455 0.000
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Af 11743 | 3.558 0001 | AfIg 14131 | 6.060 0.021
Afis 9.382 3.462 0007 | Afils -14.915 | 5.091 0.004
Afio 11346 | 3.582 0.009

ARDL Uzun Dénem Katsayilar

v=-M/ho= 1.183™

¢ =-22/ ho=32519""

ARDL Eg-biitiinlesme ve model Tam NARDL Es-Biitiinlesme ve Tan1 Testleri

Testleri
Fess: 4.672™ | y%sc:  6.68(0.04) | Fess:  6.355™ y’sc: 5.69 (0.06)
tDMm: -3.296" y?rer: 40.01(0.01) | tspm: -3.733™ y2reT : 34.43 (0.02)
RZ: 0.405 y’nor: 26.17 (0.00) | R?:  0.425 y’nor @ 40.12 (0.00)
Diiz. R 0.323 v’rr: 11.63 (0.00) | Diiz. R% 0.351 ¥re 1 4.40 (0.04)
NARDL Uzun Dénem Katsayilari NARDL Simetri Testleri
ut = —a¥), . oa216™ We:a =a” 3.344
94 =.a [p © 8.978™ We: BY =6 6.796™"
2z + 2z =
at = —ﬁ'l' J,fp . -38.947 H?_;-'.'Rl : E?:Dﬂpr—izz?zﬂﬂpr—i
1.772
Zz + 2 =
i =—fF") : 39990 Wera: Zizo Af e =Lizo Afc s
20.657""

NARDL Kisa Donem Katsayilari

X Apli=o 2,637 TR AfE =0 : 38506

nAP_i=0 : -0.095 TR AfLi=0 :-14915™

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Bir onceki modelde oldugu gibi tahmin edilen ARDL ve NARDL
modeli sonuglarina gére kur ile enflasyon ve faiz arasinda uzun dénemde hem
simetrik hem de asimetrik es-biitiinlesme iliskisinin varligi tespit edilmistir.
Ciinki her iki model i¢in hesaplanan Fpss Ve tspm degerleri ARDL igin sirasiyla
%1 ve %10; NARDL igin de her iki istatistik %5 nem diizeyinde anlamlidir.

(3) nolu esitlikten hareketle tiiretilen ARDL modelinde kur iizerine
enflasyon ve faizin etkisi anlamli ve her ikisi de pozitiftir. Uzun dénemde kur
lizerine faizin etkisi enflasyona goére ¢ok daha biiyiik oldugu goriilmektedir
(enflasyon igin - A1/ Ao = 1.183 ve kur i¢in de - Ao/ Ao = 32.519). NARDL
modelinde ise kur tizerine enflasyonun etkisinin simetrik (Wr=3.344) oldugu
ve buna karsilik faizin ise asimetrik (W1 r=6.796) oldugu belirlenmistir. Kur
tizerine enflasyondaki artiglarin etkisi anlamli ve pozitiftir (4.216), benzer
sekilde azalislarin etkisi de pozitif ve anlamlidir (W r=8.978). Faiz oraninin kur
lizerine pozitif etkilerin anlamsiz ve buna karsilik negatif etkilerin ise anlamli
(39.990) ve genelde faizin kur tizerine uzun dénemde enflasyona gore etkisinin
daha biiyiik oldugu anlasilmaktadir. Kisa donemde ise enflasyonun kur {izerine
etkisinin simetrik oldugu, faizin etkisinin ise asimetrik oldugu ve fiyat
artislarinin anlamli olarak kuru azalttigi (-2.637), faiz artiglarinin (38.506) ve
azaliglarinin (-14.915) ise yine anlaml bir sekilde kur iizerine artirici etkisi
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oldugu; faiz artiglarindaki etkinin azaliglarin etkisinden daha biiyiik oldugu
belirlenmistir (Bkz. Tablo 5).

Tiirkiye ekonomisinde uzun dénemde kurlar iizerine faizin daha etkili
oldugu gozlenirken, kisa donemde ise fiyat artiglarina duyarli bir kur
mekanizmasi iglemekte ve buna karsilik faiz oranlarindaki artisin da, azaligin da
etkili oldugu gézlenmektedir.

V1. Sonuc

Iktisat literatiiriinde enflasyon-faiz-kur iliskileri Fisher esitligi olarak
tammlanmakta ve bu esitlik nominal degiskenler olarak enflasyondaki
degisimin faizdeki degisime ve faizdeki degisimin de kurdaki degisime esit
olacagma vurgu yapmaktadir. Bu yaklagimda enflasyon-kur iligkisi ile faiz-kur
iliskilerinin birbirini tanimlayici nitelik tagidigina isaret edilmektedir. Ancak, bu
yaklagimin ilk boyutu, yani enflasyon-kur iligkileri klasik mekanizma olarak
kabul edilmekte ve uzun donemli iliskileri agikladigi ileri siiriilmektedir.
Boylece enflasyon kur iligkileri literatiirde satin alma giicii paritesi yaklagimi
seklinde de tanimlanmaktadir. Enflasyon iligkilerinin benzeri olarak faizin de
kura etkileri bu bakis agis1 ile degerlendirilirken, mekanizma da faiz paritesi
olarak tanimlanmakta ve zimnen uzun donemli iliskilere atfi s6z konusu
olmaktadir. Ancak, literatiirdeki gelismeler baglaminda faiz mekanizmasinin bu
diisiinceden farkli olarak uzun donemli degil, kisa donemde kur degisikliklerini
aciklama giiciiniin daha yiiksek oldugu kabul edilmektedir. Bu bakis agisinin bir
yansimasi olarak faiz-kur iligkileri modern kur belirleme mekanizmasi seklinde
kabul gormektedir.

Bu c¢aligmada 2003-2017 arasi donem i¢in aylik verilerle Tirkiye
ekonomisinde enflasyon-faiz-kur iligkileri aragtirma konusu yapilmistir.
Calismada enflasyon bagimli, faiz ve kur bagimsiz; faiz bagimli, enflasyon ve
kur bagimsiz; kur bagimli, enflasyon ve faiz olmak iizere alt1 farklt modelle s6z
konusu degigkenler arasinda ARDL ve NARDL analizleri yapilmistir. Analiz
sonuglarina gore;

(i) enflasyonun faiz oranlarindan degil, sadece kisa donemde nominal
kurdaki degisimlere daha duyarli oldugu, dolayisiyla faizlerin enflasyonu
tetiklemekten uzak kaldigi,

(i) faiz oram iizerine enflasyon ve kurdaki yiikselislerin artirici etki
yaptig1, buna karsilik enflasyon ve kurdaki azalislarin faiz oranlara
yansimasinin bulunmadig,

(ifi) uzun donemde kurlar iizerine faizin daha etkili oldugu, kisa
dénemde ise fiyat artislarina duyarli bir kur mekanizmasi isledigi ve buna
karsilik faiz oranlarindaki artigin ve azalisin da etkili oldugu,
gozlenmigtir. Calismada Tiirkiye’de enflasyonun kisa doénemde kurlardaki
dalgalanmalara duyarli oldugu ve bir tiir kura bagl ithal girdi fiyatlarindaki
degisimlerin enflasyonist olguyu besledigi soylenebilir. Ancak, enflasyonu faiz
degil, faizin enflasyonu belirledigi gibi bir durumun varlig1 da tespit edilmistir.
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Faiz oranim1 enflasyonun yami sira kurlardaki yiikseliglerin de etkiledigi
belirlenmistir. Bu durum Tiirkiye’nin kronik dis acgigi ve borcunu finanse
etmede ortaya ¢ikan kirilganliklarin faiz oranlarini yukari yonde etkiledigi; buna
kargilik asagi dogru yonelislere adeta faizlerin duyarsiz oldugu goriilmektedir.
Diger taraftan Tiirkiye ekonomisinde hem kisa hem de uzun donemde faiz
oranlarmin kurlarda asagir ve yukart yonlii oynakligi tetikledigi gozlenirken,
kisa donemde ise fiyat artislarinin haberler etkisi Onciiliigli rolii oynayarak
kurlar etkiledigi tespiti yapilmustir.

Burada faizler ile kurlar arasinda karsilikl yiiksek gegiskenlikler dikkati
cekerken, faiz oranlar1 ve kurlardan enflasyona dogru yiikseltici yonde bir baski
ortaya ¢iktig1 tespit edilmistir. Bu belirlemeler 1s18inda, Tiirkiye ekonomisinin
yiikksek derecede dis acgiga bagimliligi azaltici mekanizmalari/politikalar
harekete gecirmesi; bdylece ithalatta alternatif yerli mamul ve ihracatta da
katma degerli satislan tetiklemesi gerekmektedir. Bunun igerisinde basta enerji
olmak {izere ithal bagimlilig: alternatif yerli enerji ile azaltmak ve uzun siiredir
teknolojik yogun mal iiretme ve dis satimina yonelmesi; hem doviz tasarrufu
saglama hem de doviz gelirlerini artirma seklinde ifade edilen ikili amaca
yonelimin 6nem arz edecegi aciktir. Dolayisiyla bu uygulamalarla birlikte
Tiirkiye ekonomisi dis riski yliksek bir ekonomi olmaktan g¢ikaracak
mekanizmalar igletmesinin kur-faiz iliskileri arasindaki nedenselligi azaltacagi
gibi bunun ayni1 zamanda enflasyon-kur iliskilerini de istikrarli hale getirecegi
sOylenebilir.
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